






































ポレート・ファイナンス（企業財務）を教える（Womack and Zhang（2005））．(1) これら二つの科目は必
修あるいは学生の 75%以上が履修する事実上の必修である．したがって，ビジネス・スクールを修了した
MBA（Master of Business Administration）は，資本予算に関係する基本用語，たとえば，割引キャッ
シュ・フロー（Discounted Cash Flow（DCF））や正味現在価値（Net Present Value（NPV）），資本
資産価格モデル（Capital Asset Pricing Model（CAPM）），資本コスト（the cost of capital），加重平












(1)コーポレート・ファイナンスの教科書（最新版）は Brealey, Myers, and Allen（2016）あるいは Ross, Westerﬁeld, and Jaffe
（2018）のいずれかを採用している．Levi and Welch（2017）は，コーポレート・ファイナンスの代表的な教科書として，これら 2








でずっと成長し続けると予想される. また目標資本構成（負債対株主資本比率）は 1.0, 株式ベータは 1.1, 負債


























ρ = rf + β(µM − rf ) = 6.0+ 1.1× 8.5 = 15.35% (a)の解答













0.09985− 0.05 = 20060.18億円 (c)の解答
































ファイナンスからの知見については Baker, Ruback, and Wurgler（2007）を参照されたい．
この節では資本予算の基礎理論を Rubinstein（1973）に基づいて整理する．CAPMが成立していると
き，すなわち証券市場が均衡状態にあるとき，企業 jが発行する証券 jについて













が成立する．ここで r˜j は証券 jのリターン，rf は無リスク利子率，˜rM は市場ポートフォリオのリターン











ここで X˜j はプロジェクトのリターン（金額），Cj はプロジェクトのコスト（金額），R˜j はプロジェクト
のコスト・ベースのリターン（IRR）である．Rubinstein（1973）はこのルールをMPR 資産拡張基準
（asset expansion criterion）とよんでいる．このルールの下では，プロジェクトの期待リターン（IRR）














1+ rf + λ
Cov[X˜j, r˜M]
Cj
















置するプロジェクト Aと Cは採択され，下方に位置するプロジェクト Bと Dは採択されない．





いる現状について，Titman and Martin（2007，p. 180）は，そもそも Rubinstein（1973）のルール
を理解していない，プロジェクトごとにリスクを考えなければいけないほどに企業の活動範囲が広くない，
したがってWACCによるルールを採用しても問題は小さい，プロジェクトごとの管理は複雑になり費用
がかかるなどの背景をあげている．Kru¨ger, Landier, and Thesmar（2015）は，多くの企業がプロジェ
クトの採択ルールとしてWACCを用いている現状をWACC fallacy（加重平均資本コストの誤謬）とよ
び，企業内の資源配分に歪みをもたらしていることを報告している．(8)























 95%  $5,000  $100,000$100,000
 65%  $35,000  $100,000$100,000
 50%  $150,000  $100,000$100,000
資本資産価格モデル（CAPM）が成立し，向こう 1年間の無リスク利子率を 8.625%とするとき，キャッシュ・















× (0.25− 0.17625)2 + 3
16
× (−0.01− 0.17625)2 + 1
16
× (−0.15− 0.17625)2 = 0.017236
WACCと関係しているのだが，その関係の仕方は株式の資本コストの計算方法に依存している．株式の資本コストを CAPMに基づ
いて計算しているときには，株式の資本コストが高くなるほど設備投資が増える．一方，株式の資本コストを「示唆される株式の資
本コスト」（implied cost of equity capital）に基づいて計算しているときには，株式の資本コストが高くなるほど設備投資が減る．
Frank and Shen（2016）は，成長配当割引モデル（Gordon model）や残余利益モデル（residual oincome model）などの「示
唆される株式の資本コスト」のほうが時間に応じて変化する要求収益率（time-varying required return on capital）と捉えている
と結論づけている．なお，Li, Ng, and Swaminathan（2013）も同じ結論を得ている．
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× (0.25− 0.17625)× (0.50− 0.19375)
+ 3
16
× (−0.01− 0.17625)× (−0.65− 0.19375)
+ 1
16








0.08625+ 4.045× (0.17625− 0.08625) = 0.4503







× 5,000 = $119,375
であるから，割引現在価値は
119,375
1+ 0.4503 = $82,311
となる．ちなみに，
NPV = 82,311− 100,000 = −$17,689< 0
となることから，このプロジェクトは採択しないという意思決定になる．
この解答は Grinblatt and Titman（2002，pp. 399–400）に示されているものである．正しいように思
えたかもしれないが，正しくない．それは，Ekern（2007, p. 2）が
Even sophisticated academic ﬁnancial economists may occasionally overlook the conceptual problem
and implicitly endorse such a discounting approach, without warning that the computed valuation
results will be inconsistent with the CAPM.
と注意を促している，専門家までもが犯す過ちである．過ちの原因は，CAPMの考え方（均衡）に反する
計算にある．目の前に出された数字を組み合わせて計算してしまう，この陥りやすい落とし穴について，
Fama（1977）や Rendleman（1978），Weston and Chen（1980），Ang and Lewellen（1982）など
が議論してきた．しかし，現在，広く読まれている教科書に注意を促すような記述はなく，唯一の例外が
Grinblatt and Titman（2002）であるという（Ekern（2007, p. 6））．
Grinblatt and Titman（2002，Example 11.8）に則して正解を示そう．
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正解 市場ポートフォリオのリターンの期待値は 17.625%，分散は 0.017236，市場リスク・プレミアムは




× (0.25− 0.17625)× (150, 000− 119,375)
+ 3
16
× (−0.01− 0.17625)× (35, 000− 119,375)
+ 1
16









PV = E[X˜j]− βCF(E[˜rM]− rf )
1+ rf
= 119,375− 404,540.28× 0.09
1+ 0.08625 = $76,379
となる．なお，





割引現在価値を求める方法として，Grinblatt and Titman（2002，Example 11.5）ではリスク修正





Cash Flow in One Year）のリターンの共分散において，キャッシュ・フローのリターン（Return on
Computers）を用いたことにある．Rendleman（1978）は，この間違った共分散を不均衡共分散とよび，
正しくは均衡共分散を用いるべきだと指摘している．











0.08625+ 5.2965× (0.17625− 0.08625) = 0.562935
であるから，割引現在価値は
119,375
1+ 0.562935 = $76,379







Grinblatt and Titman（2002，Example 11.8）は，確実性等価法を用いて
PV = E[X˜j]− βCF(E[˜rM]− rf )




のように割引現在価値を求めている．βCF(E[˜rM] − rf )が金額表示のリスク・プレミアムであることはつ












× (E[˜rM]− rf ) (8)
ここで
X˜j
Vj は均衡価値からみるときのリターンを，(8)の右辺第 2項と第 3項の積は Vj を 1だけ投資した
ときにどれだけの超過リターン（収益率）が得られるのかを表している．右辺第 1項は Vj（金額）だけ投
資していることを表していることから，(8) の右辺は金額表示のリスク・プレミアムとなる．注目すべき
は，プロジェクトの均衡価値 Vj を知らなくても計算できることである．一方で，Grinblatt and Titman
（2002，Example 11.5）から，リターン・ベータ値が正しく求められているとき，
PV = E[X˜j]
1+ rf + β(E[˜rM]− rf ) (9)
が成立する．(7)と (9)を E[X˜j]について整理すると








散 Cov[R˜j, r˜M]はプロジェクトの均衡システマティック・リスク（the equilibruim systematic risk of
















野間・本多（2005，57 頁）は IRR に言及して「必要な投資額と将来キャッシュフローは，むしろ外
から独立に決まってくるわけです．この場合の IRR は必ずしもリスクを反映しているわけではない」と


























ここでも Grinblatt and Titman（2002）から計算問題（Example 13.14）を取り上げる．
United Technologies（UT）社は，負債で資金調達していなく，その株式価値は 10億ドルで，株式のリター
ン・ベータは 2である．市場ポートフォリオの期待投資収益率は 14%，無リスク利子率は 8%とすると，UT



























10億+ 10億 × 2+
10億
10億+ 10億 × 0 = 1




















− 10億ドル> 0 ⇒ x> 0.8億ドル
となる．ここで，新規プロジェクトの割引率は無リスクであることから 8%になる．UT社は，新規プロ






Grinblatt and Titman（2002, p. 486）は，The marginal cost of capital for the project reﬂects







J社の株式ベータ（レバード・ベータ）は 1.50，負債ベータは 0.15，負債対株主資本比率は 0.50である．こ
れに対し，S社の株式ベータ（レバード・ベータ）は 2.40，負債ベータは 0，負債対株主資本比率は 1.00であ
る．安全資産の期待収益率は 8.0%，市場ポートフォリオの期待リターンは 18.0%，税金はないものとする．
©1 S社が J社と同じ事業への進出を検討している．その際適用すべき割引率を求めよ．
©2 S社がこの事業に進出すると，この事業は S社の価値の 10.0%を占めることになる．負債ベータや負債
対株主資本比率が変わらないとき，S社の株式ベータ（レバード・ベータ）を求めよ．
J社の事業に対して投資家が要求する収益率（期待収益率）を求める．J社の負債対株主資本比率は 0.50
であるから，負債 : 株主資本 = 0.5 : 1（D = 0.5，E = 1.0）とすると，J社のアンレバード・ベータは







× 0.15 = 1.05
となる．したがって，問題文には明記されていないことだが，J社がもっぱら携わっている事業に要求さ
れる期待収益率は
rf + βU(E[˜rM]− rf ) =WACC
8.0+ 1.05× (18.0− 8.0) = 18.5% ©1 の解答




8.0+ 1.50× (18.0− 8.0) = 23.0%
8.0+ 0.15× (18.0− 8.0) = 9.5%
である．したがって，J社のWACCは，税金はないという仮定に基づいて，
E
E+D × (rf + βJ,L(E[˜rM]− rf ))+
D























































E+D [rf + βL(E[˜rM]− rf )]+
D
E+D [rf + βD(E[˜rM]− rf )]
= E




i(1− t) = rf + βD(E[˜rM]− rf )
と考えている．利子が税法上損金（費用）と認められるとき，負債の資本コストは i(1− t)となる（effective cost of debtとよばれ
ている）．これとは別なアプローチとして，















8.0+ 2.40× (18.0− 8.0) = 32.0%
8.0+ 0.00× (18.0− 8.0) = 8.0%
である．S社の負債対株主資本比率は 1 : 1 であることから，S社の新規事業への進出前のWACCは
1
1+ 1 × 32.0+
1
1+ 1 × 8.0 = 20.0%
となる．一方，S社の（新規事業「進出後」の）株主資本コストと負債資本コストは，それぞれ
8.0+ 2.37× (18.0− 8.0) = 31.7%
8.0+ 0.00× (18.0− 8.0) = 8.0%
























× 1.05 = 1.185
であり，ここから
8.0+ 1.185× (18.0− 8.0) = 19.85%
のようにWACCを求めることができる．あるいは，S社の新規事業と既存事業のアンレバード・ベータを用いて，それぞれの資本
コストは
8.0+ 1.20× (18.0− 8.0) = 20.0% 既存事業


























(15)この「例の」は，2014 年 8 月に発表された，いわゆる「伊藤レポート」（正式名称は「持続的成長への競争力とインセンティ
ブ –企業と投資家の望ましい関係構築–」プロジェクトの最終報告書）を指していると思われる．馬場・若松（2016）によると，本






























アメリカについては，Graham and Harvey（2001），Brav, Graham, Harvey, and Michaely（2005），























= 正味運転資本+正味有形固定資本+その他の資本 ©2 –2式
これらは標準的な計算式であり，これらに，各社，さまざまな変更を加えている（馬場・平尾（2010a，図



























































これが，Kru¨ger, Landier, and Thesmar（2015）がWACC fallacy（加重平均資本コストの誤謬）とよ
ぶ企業内の資源配分の歪みである．
5.2. コーポレートガバナンス・コード改訂：政策保有株式と資本コスト













































































































































































































































































































































邦銀行による株式の政策保有は，銀行の株価リターンと市場ポートフォリオのリターンとの相関を高めることにより CAPMの β を
上昇させ，株式の資本コストを押し上げている可能性を指摘している．









日までに提出するよう求められている．『日本経済新聞』（2018年 12月 24日，朝刊）は，東証 1部と 2


















Our conjecture is that ﬁrms earn more than the cost of capital because of resources that are unique
to that ﬁrm and cannot be competed away immediately. Such ﬁrms would typically be ﬁrms of larger
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